







































































よって提供されていたことが明らかにされるO 第2章では、 1909年に債券格付が成立した背景として、 19
世紀末から多様で大量の鉄道社債が発行され、しかも1907年恐慌によって多数の社債にデフォルトが発生
したことが指摘されるO さらにMoodyによる第1回のレポートを検討したうえで、 Moodyによる債券格
付の歴史的な意義は、社債のデフォルト・リスクを銘柄別に評価して、アルファベットによる単純な記号
を用いて表した点にあることを明らかにしているO
債券格付は急速に普及して、 20年代後半には債券格付の付与率が100%近くに達した。第3章では1910
'"20年代のアメリカ債券市場を検討して、社債市場の拡大、債券担保の多様化と無担保化の進展、企業の
ディスクロージャー不足などが投資家による個別債券のデフォルト・リスクの評価を困難にし、簡明で統
ーした基準を提供した格付が広く受入れられたことを明らかにしている。格付の普及によって、格付が債
券利回りや投資銀行の手数料に反映していることも指摘されている。
第4章では、 1929年の証券恐慌後に、格付が制度として定着してし、く過程が検討されている。 1929年恐
慌とその後の不況期に、債券のデフォルトが増加したが、デフォルト率と格付には一定の相関があること
が認識された。格付の信頼性が投資家によって評価されるとともに、行政機関が規制の手段として利用し
始めた。投資家による信頼と行政機関による利用が、格付の制度としての定着を促進したことが明らかに
されている。
アメリカ証券市場では、 1960年代後半から機関投資家が急速に台頭し、機関投資家による債券投資が増
加した。他方で行政機関は、機関投資家の債券投資行動を規制するための手段として格付を利用した。そ
の結果、債券を発行するためには、一定の水準以上の格付を取得することが必要となった。第5章ではこ
うした戦後の過程が検討されて、行政機関が規制の手段として債券格付を利用したことが、発行体に対し
て強い影響力をもつようになったと結論付けられている。
債券格付については、 Moody's社の創始者で、あるJohnMoodyによって、 1909年に開始されたという
事実が指摘されてきたが、格付の歴史に関する学術的な研究はほとんど存在しなし、。 Moodyによる最初
のレポートの綿密な検討をはじめとして、債券格付の成立と発展過程を詳細に検討して、格付の役割の変
化を明らかにしたことが、本論文の最大の功績であるO なお、債券格付が発行体に対する影響力を強める
につれて、格付手数料の負担が投資家から発行体に移行したが、本論文では、この格付手数料を誰が負担
すべきかという問題については、議論が十分につくされていない。しかしそれらは今後の課題というべき
であって、本論文の価値を低下させるものではない。
以上により、審査委員会は全員一致で、本論文が博士(経営学)を授与するに値するものと認める。
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